




1.1 Latar Belakang 
Bisnis penerbangan di dunia beberapa tahun terakhir sedang mengalami 
perkembangan yang sangat pesat, terutama di Asia. Perkembangan ini seperti 
disebutkan oleh Pasuhuk (2015) bahwa terdapat beberapa fakta tentang 
perkembangan bisnis penerbangan di Asia, yaitu sebagai berikut: 
a. Perekonomian di negara-negara Asia Tenggara menunjukkan perkembangan 
pesat selama beberapa tahun terakhir. 
b. Saat ini di Asia Tenggara terdapat sekitar 1.600 pesawat yang beroperasi, 
kata pengamat penerbangan Brendan Sobie di Sidney, Australia. 
c. Menurut Asosiasi penerbangan internasional IATA (International Air 
Transport Association), jumlah penumpang dalam lalu lintas penerbangan di 
kawasan Asia-Pasifik mencapai 31% dari seluruh penerbangan global. 
d. Asia sampai saat ini belum memiliki sekolah pilot dan personal penerbangan 
yang memadai untuk memenuhi permintaan pasar, kata David Greenberg, 
mantan Direktur Utama Delta Airlines. Oleh karena itu, akan terjadi 
persaingan ketat merebutkan tenaga pilot yang berkualitas. 
e. Gaji pilot dan teknisi pesawat di Asia Tenggara masih relatif rendah, 
sementara biaya pendidikan masih sangat tinggi. Hal itulah yang 
menyebabkan orang kesulitan meniti karir di dalam bidang ini 
(www.dw.com, 02 Januari 2015). 
 
Pesatnya perkembangan industri penerbangan sudah seharusnya menjadi 
peluang bagi industri tersebut untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Salah satu 
indikator yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan, yaitu kinerja keuangan 
perusahaan. Namun, di dalam perkembangannya, kinerja keuangan perusahaan 
maskapai penerbangan tidak sebaik dengan pesatnya pertumbuhan industri ini. 
Jayanti dan Jayanti (2011: 399) menyebutkan bahwa industri penerbangan global saat 
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ini menghadapi krisis besar yang menggambarkan bahwa prospek jangka panjang 
tampak suram. Assaf dan Josiassen (2009: 5) pun menyebutkan bahwa laporan 
industri dari Inggris dan asosiasi maskapai internasional telah memperingatkan bahwa 
industri penerbangan saat ini menghadapi periode ancaman kerugian keuangan dalam 
empat tahun terakhir yang berkaitan dengan peningkatan harga minyak. 
Perusahaan-perusahaan maskapai penerbangan pun mengalami masalah 
keuangan perusahaan. Akhir tahun 1980, Sempati Air memperoleh investor baru 
untuk mengembangkan perusahaannya, yaitu Hutama Mandala Putra dengan 
mengajak mitranya, yaitu Nusa Ampera Bakti dengan saham sebesar 35%, Truba 
40%, dan Humpus 25%. Kinerja yang cemerlang selama tahun keemasan melecutkan 
semangat manajemen Sempati Air untuk naik derajat. Salah satu caranya adalah 
dengan menjadi perusahaan publik yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Seiring rencana masuknya menjadi emiten BEI, data-data keuangan 
yang selama ini ditutup rapat oleh manajemen pun harus dibuka lebar. Sempati Air 
selama ini ternyata memiliki tumpukan hutang yang terlampau besar, bahkan PT 
Pemeringkat Efek Indonesia memberikan status waspada pada keuangan perusahaan. 
Kondisi ini diperparah dengan krisis yang melanda Indonesia hingga akhirnya pada 
tanggal 05 Juni 1998 Sempati Air resmi menghentikan seluruh operasi penerbangan 
dan memberhentikan karyawan (Latif, 2013). 
Pertengahan tahun 2011, hal serupa pun dialami oleh Mandala Airlines. Tepat 
tanggal 13 Januari 2011, dunia penerbangan Indonesia terhenyak dengan berhenti 
beroperasinya maskapai besar, yaitu Mandala Airlines akibat masalah keuangan yang 
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membelit perusahaan. Kasus yang sama juga dialami oleh Adam Air. Akibat 
banyaknya insiden yang dialami oleh maskapai ini sejak awal beroperasi 
mengakibatkan investor mencabut saham di perusahaan maskapai tersebut. Pada 
April 2007, PT Bhakti Investama melalui anak perusahaannya, Global Air Transport, 
membeli 50% saham Adam Air dari keluarga Sandra Ang dan Adam Suherman, 
tetapi tanggal 14 Maret 2008, pihak investor menarik seluruh sahamnya karena 
merasa Adam Air tidak melakukan perbaikan tingkat keselamatan serta ketiadaan 
transparansi (Primasiwi, 2011). Tidak jauh berbeda dengan Mandala Airlines dan 
Adam Air, Batavia Air yang terkenal dengan maskapai yang jarang sekali mengalami 
kecelakaan (zero accident) sehingga menjadi incaran para investor, tetapi gagal 
karena hasil riset OSK menunjukkan bahwa Batavia terlilit tumpukan hutang dan 
hanya memiliki  margin bersih sebesar 0,8% pada tahun 2011. Riset juga 
memperlihatkan bahwa perusahaan keluarga ini tidak dikelola secara benar (Latif, 
2013). 
Pengamat penerbangan, Simatupang (Nugroho dan Baskoro, 2013), mencatat 
hampir semua maskapai penerbangan mengalami masalah keuangan. Penyebab 
masalah keuangan tersebut, yaitu panjangnya rantai pembelian pesawat karena 
melibatkan broker atau calo; biaya perawatan pesawat yang mahal; adanya perang 
tarif tiket penerbangan antarmaskapai; dan produsen pesawat meminta premi asuransi 
tinggi kepada maskapai di Indonesia, baik yang akan membeli secara mengangsur 
maupun leasing atau sewa operasi. 
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Kementerian Perhubungan merilis 13 maskapai penerbangan yang terbukti 
memiliki laporan keuangan negatif. Dari ketigabelas maskapai tersebut terdapat 
setidaknya dua maskapai besar, yaitu Batik Air dan Indonesia Air Asia. (Praditya, 
2015). 
PT Garuda Indonesia, Tbk. yang merupakan maskapai penerbangan di bawah 
naungan Kementerian BUMN pun mengalami kerugian sebesar Rp4,89 triliun 
sepanjang 2014 (Ariyanti, 2015). Maskapai Malaysia Airlines (MAS) juga menderita 
kerugian dalam tiga tahun terakhir. Perusahaan milik BUMN Malaysia tersebut telah 
kehilangan 1,2 miliar dolar AS atau sekitar Rp13,68 triliun (kurs 1 dolar AS = 
Rp11.400). Data dari Airline Weekly menyebutkan bahwa pada tahun 2013, Malaysia 
Airlines merupakan salah satu dari sedikit maskapai di dunia yang merugi dengan 
margin usaha minus empat persen. (Djumena, 2014). 
City Air, Asian Air, Kan Air, dan Jet Asia mengalami masalah likuiditas. 
Empat maskapai tersebut mengalami masalah kerugian dan terlambat dalam 
membayar biaya airport. Maskapai juga memiliki hutang yang besar terhadap 
institusi keuangan (http://englishnews.thaipbs.or.th, 24 Februari 2016). Ansett 
Airlines, maskapai domestik terbesar kedua dan tertua di Australia, tiba-tiba 
mengakhiri semua penerbangan setelah administrator yang ditunjuk oleh perusahaan 
induknya Air New Zealand menyatakan bahwa tidak memiliki dana untuk 
melanjutkan operasi (Cook, 2001). Peningkatan biaya bahan bakar dan persaingan 
yang agresif dari rival serta pendanaan negara yang rendah telah memicu kerugian 
keuangan Qantas. Qantas yang telah beroperasi di dalam dan di luar Australia ini, kini 
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berjuang untuk mengatasi tantangan yang belum pernah terjadi sebelumnya (Mercer, 
2014). 
Faktor lain dari keberlanjutan industri maskapai adalah profitabilitas. Akhir-
akhir ini industri penerbangan mengalami penurunan pendapatan. Meskipun telah 
mendapatkan semua keuntungan, pada dasarnya bisnis ini menghabiskan sejumlah 
besar modal. Industri ini adalah bisnis yang sangat kompetitif dan sangat sulit 
(Shankman, 2014). Amal (2004) di dalam penelitiannya juga menyebutkan bahwa 
Iranian Airlines tidak memiliki strategi dan kebijakan yang jelas, produktivitas, dan 
keseimbangan antara pendapatan dan biaya. Jadi, berdasarkan penjelasan tersebut, 
dapat diketahui bahwa untuk mencapai profit yang diharapkan, perusahaan harus 
memiliki strategi, kebijakan, keseimbangan antara biaya dan pendapatan serta 
produktivitas yang tinggi. 
Fakta-fakta tersebut di atas menjadi bukti nyata bahwa terdapat masalah 
keuangan yang serius pada industri penerbangan. Industri penerbangan yang harus 
zero error di dalam menjalankan usaha, sudah seharusnya memiliki kinerja keuangan 
yang baik sehingga dapat memberikan layanan terbaik pula bagi pelanggan. Selain 
itu, kinerja keuangan yang baik menjadi salah satu indikator bagi keberlangsungan 
perusahaan tersebut di masa yang akan datang. 
Beberapa penelitian tentang kinerja keuangan telah dilakukan di berbagai 
negara. Penelitian-penelitian ini mengkaji tentang kinerja keuangan baik dalam 




Nataraja dan Al-Aali (2011: 471) di dalam penelitiannya yang berjudul The 
Exceptional Performance Strategies of Emirates Airlines melakukan penelitian 
terhadap strategi dan keuntungan kompetitif Emirates yang berhasil menunjukkan 
kinerja yang baik sementara perusahaan industri penerbangan global banyak yang 
mengalami kerugian pada tahun 2009. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
formulasi dan implementasi strategi yang benar telah mengantarkan kinerja, 
keuntungan, dan kesuksesan Emirates Airlines. 
Assaf dan Josiassen (2011: 5) meneliti tentang kinerja operasional maskapai-
maskapai di United Kingdom periode 2002-2007 menemukan bahwa faktor yang 
signifikan dan berpengaruh positif terhadap variasi teknik efisiensi adalah ukuran 
maskapai dan load factor. 
Zouari dan Taktak (2014: 146) meneliti tentang hubungan struktur kepemilikan 
modal dengan kinerja keuangan bank syariah dengan perhatian khusus pada investor. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa 49% dari 41 perusahaan sampel, pemilik utama 
adalah institusi. Investor negara berada pada urutan kedua yang selanjutnya diikuti 
oleh kepemilikan keluarga. Pengukuran kinerja dengan menggunakan ROA dan ROE. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kombinasi usaha antara keluarga dan investor 
bermanfaat bagi kinerja bank. 
Wiranata dan Nugrahanti (2013: 15) melakukan penelitian tentang pengaruh 
struktur kepemilikan terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur di Indonesia 
dengan tujuan untuk mengevaluasi pengaruh struktur kepemilikan terhadap 
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan asing dan leverage berpengaruh 
positif terhadap profitabilitas perusahaan, sedangkan kepemilikan keluarga memiliki 
pengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan, tetapi variabel lainnya, yaitu 
kepemilikan pemerintah, kepemilikan manajemen, kepemilikan institusi dan ukuran 
perusahaan tidak terbukti berpengaruh terhadap profitabilitas. 
Alzoubi (2016: 135) meneliti tentang Ownership structure and earning 
management: evidence from Jordan. Penelitian ini menemukan bahwa di dalam 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusi, external blackholder, kepemilikan 
keluarga, dan kepemilikan asing memiliki pengaruh yang tinggi pada kualitas laporan 
keuangan. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa ownership structure memiliki 
pengaruh yang signifikan dalam pengelolaan pendapatan. 
McMahon (2007: 458) melakukan penelitian di Australia dengan judul 
Ownership structure, business growth and financial performance amongst SMEs. 
Hasil dari penelitian McMahon menjelaskan bahwa tidak terdapat hubungan yang 
signifikan antara proporsi dari ekuitas yang diadakan oleh manager SME dengan 
pertumbuhan bisnis yang dicapai dan tidak terdapat hubungan yang signifikan antara 
proporsi ekuitas yang dilakukan oleh manager SME dengan kinerja keuangan yang 
dicapai. 
Abor dan Biekpe (2007: 288) meneliti dengan tujuan bagaimana mengadopsi 
struktur corporate governance mempengaruhi kinerja SMEs di Ghana dengan judul 
penelitian Corporate governance, ownership structure and performance of SMEs in 
Ghana: implications for financing opportunities. Hasil penelitian menunjukkan 
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bahwa board size, board composition, management skill level, CEO duality, inside 
ownership, family business, dan foreign ownership memiliki pengaruh positif yang 
signifikan pada profitabilitas (kinerja keuangan). 
Ghazali (2010: 109) melakukan penelitian di Malaysia. Penelitian dengan judul 
Ownership structure, corporate governance, and corporate performance in Malaysia 
menemukan bahwa tidak ada variabel corporate governance yang secara signifikan 
menjelaskan tentang kinerja perusahaan. Meskipun demikian, dua variabel 
kepemilikan yang disebut, yaitu kepemilikan pemerintah dan kepemilikan asing 
secara statistik berasosiasi signifikan dengan Tobin’s Q. 
Abdelsalam, El-Masry, dan Elsegini (2008: 953) meneliti tentang Board 
composition, ownership structure and dividend policies in an emerging market. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif yang signifikan antara 
kepemilikan institusional dengan kinerja perusahaan serta ratio dan kebijakan 
pembayaran deviden. Selain itu, hasil penelitian juga menjelaskan bahwa perusahaan 
dengan pengembalian ekuitas dan kepemilikan institusional yang tinggi juga 
memberikan pembayaran deviden yang lebih tinggi. 
Zeitun dan Tian (2007: 66) melakukan penelitian terhadap perusahaan-
perusahaan yang berada di Jordania dengan judul Does ownership affect a firm’s 
performance and default risk in Jordan? Hasil penelitian Zeitun dan Tian 
menjelaskan bahwa struktur kepemilikan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
kinerja keuangan, yaitu return on equity (ROE) dan saham pemerintah secara 
signifikan berhubungan negatif dengan kinerja perusahaan (ROE). 
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Arouri, Hossain, dan Muttakin (2014: 117) melakukan penelitian dengan tujuan 
untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan dan dewan direksi terhadap kinerja 
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan keluarga, 
kepemilikan asing, dan kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif yang 
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Namun, struktur kepemilikan pemerintah 
tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap kinerja. 
Penelitian ini menjadi penting untuk diteliti karena volatilitas laba dan 
ketergantungan pada kondisi ekonomi menjadi perhatian serius bagi industri 
penerbangan dan produsen pesawat (http://web.mit.edu/airlines, diakses 12 
September 2016). Welford (2010: 3) juga menyebutkan bahwa investor sudah 
mengakui jika industri penerbangan ditantang oleh profitabilitas yang relatif rendah 
dan sangat rentan terhadap gangguan ekonomi. Selain itu, masih sedikitnya penelitian 
tentang ownership structure yang berfokus pada industri penerbangan. Penelitian 
tentang kinerja keuangan yang dilakukan saat ini masih banyak berfokus pada 
industri perbankan dan manufaktur. 
Lemmon dan Lins (2003: 1445) menyebutkan bahwa struktur kepemilikan 
merupakan hal fundamental yang berkaitan dengan masalah keagenan antara insider 
dan outsider yang akhirnya dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut Wiranata 
dan Nugrahanti (2013: 15), salah satu isu yang paling penting dan kontroversial 
mengenai corporate governance adalah mengenai struktur kepemilikan saham dan 
yang terkait dengan peningkatan kinerja perusahaan. Dickinson dan Mullineux (2001: 
133) juga menyebutkan bahwa kelemahan dalam sistem corporate governance di 
10 
 
Asia telah banyak dikaitkan dengan penyebab utama dari krisis yang melanda tahun 
1997. 
Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian terdahulu oleh Ghazali 
(2010), Wiranata dan Nugrahanti (2013), Mule, et al. (2015), dan Alzoubi (2016) 
dengan menguji kembali struktur kepemilikan, yaitu kepemilikan asing, kepemilikan 
pemerintah, dan kepemilikan institusi. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 
sebelumnya, yaitu penggunaan variabel ROE, sedangkan penelitian terdahulu lebih 
banyak menggunakan ROA. Selain itu, penelitian ini menggunakan uji 
heteroskedastisitas, yaitu uji glejser, sedangkan penelitian penelitian sebelumnya 
menggunakan uji ZPRED (nilai prediksi) dan SRESID (nilai residual). 
Penelitian ini difokuskan pada industri maskapai penerbangan di Asia dan 
Australia karena industri penerbangan di Asia dan Australia sedang mengalami 
perubahan mendasar yang didorong oleh liberalisasi pasar, perubahan model bisnis, 
dan persaingan kuat dengan operator berbiaya rendah, dan di beberapa bagian 
wilayah, intervensi politik ke dalam manajemen maskapai milik negara atau nasional 
perlahan mulai berkurang (Welford, 2010: 39). 
 
1.2 Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dipaparkan maka masalah 
penelitian dirumuskan, yaitu sebagai berikut. 
1. Apakah struktur kepemilikan asing berpengaruh terhadap kinerja keuangan 
perusahaan maskapai penerbangan? 
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2. Apakah struktur kepemilikan pemerintah berpengaruh terhadap kinerja keuangan 
perusahaan maskapai penerbangan? 
3. Apakah struktur kepemilikan institusi berpengaruh terhadap kinerja keuangan 
perusahaan maskapai penerbangan? 
4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan 
maskapai penerbangan? 
5. Apakah kinerja keuangan perusahaan maskapai penerbangan di Asia berbeda jika 
dibandingkan dengan kinerja keuangan maskapai penerbangan di Australia? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang masalah dan perumusan masalah, tujuan penelitian 
ini, yaitu sebagai berikut. 
1. Menguji pengaruh struktur kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan 
perusahaan maskapai penerbangan. 
2. Menguji pengaruh struktur kepemilikan pemerintah terhadap kinerja keuangan 
perusahaan maskapai penerbangan. 
3. Menguji pengaruh struktur kepemilikan institusi terhadap kinerja keuangan 
perusahaan maskapai penerbangan. 
4. Menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan 
maskapai penerbangan. 
5. Menguji perbedaan kinerja keuangan perusahaan maskapai penerbangan di Asia 
dan perusahaan maskapai penerbangan di Australia. 
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1.4 Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan kontribusi antara lain 
sebagai berikut. 
a. Manfaat Teoretis 
1. Memberikan informasi tentang pengaruh ownership structure terhadap kinerja 
keuangan perusahaan, khususnya perusahaan maskapai penerbangan. 
2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian 
selanjutnya, khususnya penelitian yang berkaitan dengan kinerja keuangan 
perusahaan penerbangan. 
b. Manfaat Praktis 
1. Memberikan referensi kepada calon investor mengenai pentingnya memahami 
tentang struktur kepemilikan sebelum menempatkan dana atau berinvestasi 
pada sebuah perusahaan. 
2. Memberikan referensi kepada pelaku usaha tentang pengaruh struktur 
kepemilikan terhadap kinerja perusahaan sehingga dapat menentukan struktur 
kepemilikan yang menguntungkan. 
 
